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1有 効需要の原理への新たな視点
本稿 の目的は,ケ インズr一 般理論』の中枢をなす有効需要の原理(ThePrincipl,。fEffectiv.
Demand)を厳密に検討 し,そ れが本来 「リアルとマネーの統合」システムをなす ものであること
を明 らかにすることにある。そ うした新たな視点から有効需要 の原理をみ なおす ことに よつて,
全体 としての貨幣経済の さまざまの局面を解明す る理論的基礎にしたい。
周知の よ うに,ケ インズr一 般理論』の 目的は,経 済全体の産 出量および雇用量の水準が どの
よ うに して決 まるか とい う問題に答え ることにあった。 この問題に対す るケインズの解答が 「有
劫需要の原理」 と呼ばれ るものであった。 このよ うな重要性に もかかわ らず,有 効需要の分析の
枠組み,と りわけその本質にかんしては,依 然 として意見の不一致がみ られる。有効需要の原理
は,専 門家たちに よって,し ばしば実物的な理論 として解釈され,ケ インズが貨幣的生産経済を
分析 しようとした意図 とは別個の もの とみなされて きた。 また,た とえ貨幣的要因が考慮 された
として も,IS-LMモデルにみ られるよ うに,そ こでは財市場の均衡と貨幣市場の均衡 との二分
法が貫かれていて,真 の意味での両者の 「統合」 システムにはなっていない。
われわれの立場は,経 済学に おける 「価値の理論」 と 「貨幣の理論」を統合 しよ うとするケイ
ソズの意図(Keynes,[21],p.292)にしたがって,「 リアルとマネーの統合」 システムとしての有
効需要の理論,す なわ ち有効需要の貨幣的理論を構築 しようとす るところにある。'
こ うした有効需要の貨幣的理論の展開は,た んに うえで指摘 したような,理 論上の要請に とど
まらず,現 実世界の変化を認識する うえか らも求められ よう。1980年代 の初頭以降,金 融 イノー
ベイシ ョンや金融のセキ ュリタイゼーシ ョンなどにみ られる ように,経 済全体の貨幣化が急速に
すすみ,新 しい市場型経済 の到来をすら予測 させるほ どである。 こ うした現実世界におけ る貨幣
経済のい っそ うの進化を理解す る うえで,新 たな有効需要論の展開が必要 とされ るのであ る。
さらに,有 効需要理論 の再構築は,現 在わが国が直面する経済政策上からも欠 くことができな
い ものである。ある意味 で,有 効需要論は内需拡大論にほかならないのであ って,内 需拡大のた
めの基礎理論が求められているからである。 ケインズはr一 般理論』 第24章の 「結論的覚書」に
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おいて,あたかもわが国が今 日置かれた状況を想定したかのように,自 らの政策による国際協力
への途を強調しているのは傾聴に値しよう。
もし諸国民が国内政策によって完全雇用を実現できるようになるならば………一国の利益が隣
国の不利益になると考えられるような重要な経済諸力は必ずしも存在しないのである。適当な
条件のもとで国際分業や国際貸付が行なわれる余地は依然 としてある(Keynes,[21],p.382)。
いまわが国が問われているのは,明治以来国是ともみなされてきた貿易立国の思想そのもので
ある。より直載には,昭和30年代の高度成長期をつうじて異常なまでに特化されてきた重化学工
業体質の抜本的な改善であろう。外需主導経済から内需主導経済への体質改善は,けっしてたん
なる外圧としてではな く,自らの手で完全雇用を達成し,国民生活の改善に資する方途をこうず
べきであろう。
われわれはこうした理論 ・現状 ・政策の3つの要請を念頭に置きながら,有効需要の貨幣的理
論の考察にすすもう。
2有 効需要理論の起源と発展
(1)スミスの有効需要理論
ケインズは1936年の夏,r一般理論』への思想の発展をR.F.ハ ロヅ ドに次 のように語 ってい
る。
私は最近,古 典派 の立場か ら私 の現在 の見解に到達す るまでの精神的進歩の因果連鎖 とで もい
　 　 　 　
うべきもの……に大いに心を奪われています。……あなたは有効需要については,も っと正確
にいえば全体としての産出物の需要表については,それが乗数の中に暗黙裡に含まれている以
外には言及しておられません。私にとって,歴史的にみてもっとも驚 くべきことと思われるの
は,全体としての産出物の需要と供給の理識 すなわち雇用の理論が四分の一世紀の間,経済
　 　 　
学において もっとも多 く議論 されたに もかかわらず,そ の後 まった く姿を消 してしまった とい
うことです(Keynes,[22],P.85)。
こうしたケインズの 「驚 き」 から明らかな ように,彼 は有効需要の分析を古典派の経済問題に
かんす る議論の欠 くことのできない部分であ ると考えていた。 ケインズは リカー ド,ミルお よび
マルサスたちの問の論争を頭に描いていたのであろ う。 またA.ス ミスの 「有効」需要(effectual
demand)概念が,た とえ先駆者 とはいえない までも,少 な くとも有効需要の 「古典派」理論ある
いは 「長期」理論を再構築し うる潜在性を秘めていた ことを暗示するもの といえ よう。
そ こで,わ れわれは まずA.ス ミスに まで さかのt2'って,有 効需要 の起源を訪ね,そ れが ごく
初期から経済学者に よって先取 され てきたことを明らかにし,そ の うえでそれ らが ケインズの有
効需要の原理 とどのように異なるかを明 らかにしよ う(Kregel,[34],1983)。
まず,ス ミスがセー法則(Say'sLaw)の最初の説 明者であることを思い起 こす ことが重要であ
る。
生命財産がかな りの程度に保証 されているすぺての国では,ふ つ うの理解力を もつほ どの人な
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ら ば,自 分が支配し うる資財がおよそ どのよ うなものであろ うとも,当 面の享楽品か,将 来の
利潤 かのいずれかをえるために,そ れを使用 しようと努力す るであろ う。……生命財産がかな
りの程度に保証 されているところで,自 分 自身の ものであれ他人か ら借 りた ものであれ,自 分
が支配す るすべての資財を……使用しない ような人があれば,そ の人は救いがたい狂人にちが
いない(A.Smith,[45],p.268)。
この当時は,商 品貨幣が優位を占めていたから,貨 幣は当面の享楽品に しろ将 来の利潤を うる
ω"ためにしろ常に使用される。 もし貨幣がそれ自体の属性のために保有(あるいは保蔵)されなけれ
・ば,そのときセー法則は流通速度の独立性に対する正当性をあたえるから,貨幣数量説が成立す
る。こうして数量説が保持されるならば,その場合ス ミスの 「支出の法則」も保持されなければ
'ならないことになる。この貨幣の実物現象からの独立性は,しばしば貨幣の長期 「中立性」とし
て特徴づけられてきた。この貨幣の中立性の古典的な起源を考えると,おそ ら くそれ は 「自然
・的」関係を表わすといったほうがより適切であろう。ここで 「自然的」関係とい うのは,貨幣の
1τ自然的」購買力が既存の国民所得によって決定される引力の中心をなす ことを意味する。しか
しその場合の所得が現在の貨幣量とは無関係であることを暗に示している。こうして,ス ミスの
有効需要は貨幣の 「自然的」価値だけでな く,セー法則の反映でもなければならない。こうした
ω
欄 係をい ます こし詳 しく考察してみ よ う。
ス ミスの理論には二つの側面があ る。一つは,経 済が 「自然的価値」その ものにむけ て調整さ
・れ るとい う自然価格の理論であ る。い ま一つは,「自然価値」か ら の 乖離を分析す る理論一 人
・に よっては これを有効需要の役割 とみ る一 である。
ス ミスの規定に よれば,商 品の 「自然価格」 とい うの は,「あ る商品を産 出し調整し市場に提
供 す るのに用い られた土地 の地代,労 働の賃金,資 本 の利潤を,そ れらの自然率に したが って支
払 うのに ちょうど過不足のない」(ASmith,ibid.,p.55)価格の ことである。 ここで自然率 とは,
賃金や利潤な どの 「社会 または近隣におけ る通 常の率 または平均的な率」の ことである。ある商
・品 の市場 での価格の動 きは,自 然価格をその市場価格が うわ まわ るか,そ れをしたまわ るか,ま
たはそれ と正確に等しいか,そ のいずれかである。そのさいス ミスは,「あらゆる特定商晶の市
場 価格は,実 際に市場に提供 される数量 と,そ の商品の自然価格を支払 う意志のある人たちの需
要 との割合に よって調整 され る」(A.Smith,ibid.,p.55)もの と考える。 この 自然価格の も とで
の 需要量がス ミスに よって 「有効需要」 と呼ばれた ものである。市場へ提供 されたある商品の量
が,有 効需要におよばない場合には,市 場価格は白然価格を こえて上昇し,そ の価格の構成部分
の あるものはその自然率を うわ まわ る。 またそれ が有効需要を超過する場合には,市 場価格は 自
(1}カル ドアは商品一貨幣経済(commodity-moneyeconomy)と信用一貨幣経済(credit・moneyeconomy)
とを区別 し,貨 幣数量説 の主張す る安定的貨幣需要関数が成立す る,し たが って貨幣が直接的に経済に
影響 しうるのは,商 品一貨幣経済のケースに限 られ ることを指摘す る。Kaldor,[19],P・22・邦訳72
ベージ。
・(2)スミスの思想 と理論については,加 藤寛孝[20],第2章を参 照 され よ。ただし,経 済の調整の方向
が,「自然的価値」をめ ぐって,加 藤 と拙論 とでは逆転 してい ることに注意 され よ。
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然価格以下に下落し,そ の価格の構成部分 のあるものは 自然率を した まわる。 こ うした各商品価
格 のそれぞれの構成部分 の自然率の調整をづ うじて,や がて市場価格は 自然価格に等 し くなる。
それゆえ,「自然価格は,い わば,す べての商品の価格がたえず引力に よって引き寄せ られ る 中・
心価格であ る」(A.Smith,ibid.,p.58)。経済の 自然的秩序を表わす ス ミスの有名な 「見え ざる手」
の背後には,こ うした有効需要を中心 とす る調整 メカニズムが内蔵 されているのである。
要約す ると,古 典派のポジシ ョンは,「自然的」価値が 「実物」諸力に よって決 定 され,一 方
調整過程をつ うじて他の諸要因が支配的になるとい う考 えの全体を構成す る部分 として,数 量説
お よび セー法則がある。視点をかえると,前 者には貨幣的諸力 と実物的諸力 との完全な分離があ
り,後 者には統合がある。 ここで注 目すぺ きことは,こ うした解釈 のもとで,有 効需要の理論が,,
経済のなかで作用してい る実物要因 と貨幣要因を統合す る試み として生れ,経 済学 その もの と同
㈲
.じぐらい古 くから有効だ とい うことである。
しかしながら,貨 幣経済を分析す る うえでよ り重要な問題は,実 物現象 と貨幣現 象の統合が,
「自然的」価値の決定そのものに お い て,ま た古典派理論に とつての この よ うな統合 の結果のな
かで可能であ るか ど うか,と い うことにある。ウ ィックセルか らケインズに いたる貨幣的分析の・
深化の過程は,ま さに こ うした 「自然的」価値 とい った実体概念か ら離れて,次 第に現実的な作
用概念にいたる過 程でもある。ひ きつづいてケインズに至る道をた どることにしよう。
② ウ ィックセル とその後継者
金融分析の歴史は,上 でみた よ うな古典派の二分法的接近がはたして論理 的価値ならびに現実
妥当性 を持 っているか ど うか,そ の有効性に疑念を抱 き,次 第に貨幣が経済機構 の本質的要素の
一っ として作用す ることを認め よ うとする過程であ る。 ウ ィックセルはいちはや くオース トリア
学派の限界主義 と数量説 の結合に基礎をお く,実 物的側面 と金融的側面の統合にかんす る著作を
始めた。 ウ ィックセルをはじめ とす る,多 くの継承者たちによって,古 典学派の著作家 たちが ご
く素朴に また恣意的に導入した実物 的な もの と貨幣的なもの との二分法は次第に消滅してい くの
である。
、 さて,ウ ィックセル理 論において,貨 幣現象 と実物現象の統合 は,自 然利子率 と貨幣利子率 と
の乖離 が生じ るとき,つ ま り不均衡あるいは累積的な名 目的撹乱の状態において行なわれ る。問
題は,ウ ィックセル 自ら述ぺているよ うに,こ の二つの利子率が 「むしろ漠然 とした概念」であ
り,「それ らをは っき り確定す ることは,理 論的な観点にた って さ え,由 々しい困難をひ きおこ
す」 ことである(K.Wicksell,[53],p.120)。
まず,貨 幣利子率 とは,ご く単純にい って,全 体 としてとらえられた銀行に よって,彼 らの貸
付にあた って決定され る利率の ことである。 この規定は,完 全 な信用経済を想定す るウ ィックセ
ルの世界では,さ して暖昧さは残 らないであろ う。 しかし,自 然利子率の定義は,貨 幣利子率に
比ぺて,き わ めて困難である。 ウィックセルはつ ぎの二つ の定義 の うちどち らをとるかをためら
った。一つは,r利子 と物価』の定義であ り,自 然利子率を貨幣 の存在 しない経済に お い て,実
③ こうしたクリーゲルの問題提起をいち早 く取 り上げたものとして,青木[2],第V節をみよ.
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物資本の需要と供給とによって確定する利子率と規定する。いま一つは,r国民経済学講義』にお
.ける定義であり,上でみた自然利子率の抽象的にすぎる考え方に対比して,正常利子率,すなわ
ち新資本の需要がそれと同時に行なわれる貯蓄によって正確にカバーされるような利子率だと規
'定する。
ウィックセルはこのように貨幣利子率および自然利子率を規定したうえで,両者の利子率の間
・に生じる乖離が経済変動に根本的な役割を演じ,累積過程の源泉にもなるとい うことを明らかに.
しようとするのである。 こうして,古典派の著者たちによってきわめて恣意的に導入された,リ
アルなものとマネタリーなものとの分割は消滅して,貨幣が制約されるとともに制約する役割を
ももち うるものとなった。その結果,新古典派の相対価格一 すなわち,生産物価格ならびに要
素価格のそれぞれ相互の間で比較された水準一 の決定の意味に解される価格理論が,貨幣の価
値 いいかえれば価格総体の平均水準を確定しようとする理論と関連づけられるのである。
こうしたウィックセルの分析手法は,ミ ュルダール,リ ンダールなどスエーデン学派の人びと,
さらに ピックスやハイエクたちの主要著書にも見出される。ここではハィエクの分析をやや詳し
く考察することにしよう(Hayek,[12],1931)。・・イエクはケインズのr貨幣論』 と同様の分析手
法にしたがい,まず実物現象にあたえる貨幣的要因の直接的なインパクトから生じる変動の理論
を構築し,ついでこの理論を過剰生産能力の存在を説明する基礎として用いた。この理諭は彼の
{r価格と生産』において系統的に述べられたが,これはのちにスラッファーにょって痛烈に批判
ω
され ることにな った(Sraffa,[46])。
ハ イエ クの理論は,一 見す ると経済の実物面 と貨幣面 とを統合 してい るようにみえるけれ ども,
そ うではな くて,そ の根底には実物経済的な側面が横たわ ってい る。鬼頭はハイエ ク理論をつ ぎ
の ように鋭 く批判す る。ハ イエクによれば,貨 幣経済をそれ独 自の意味をもつ世界 として考察す
・る理論は,き わめて皮相な見解に もとつ くものであ る。貨幣経済の原像は実物経済にほがならな
い か ら,前 者 の特徴は後者 との対比に おいてのみ明 らかにされ る。ハイエ クによれ ば,物 価の変
働 を問題 の中心 とす るのは きわめて表面的な問題であって貨幣経済に実物経済に も共通す るもの
として,生 産構造 の変化に着 目し,こ れ こそ問題の中核をなす ものであると主張す る。 このよう
:に,ハイエ クに よって代表 されるオース トリア学派の貨幣的景気論では,貨 幣の作用は生産構造
の 変革を もた らす ものであ り,は なはだ根本的であ るかのようにみえ るけれ ども,そ れは貨幣の
作用 とい うよりは,む しろ銀行の行動に帰 せられるぺ きであ る。 したがって,銀 行 さえ中立性を
保 持す るな らば,生 産構造 の歪は消失 し,貨 幣経済は実物経済 とまった く同一の姿 となるのであ
・るか ら,貨 幣それ 自体が独 自の作用をもた らす ものではない(鬼 頭[23],pp.437-8)。
ナース トリア学派にかぎらず,ケ ン ブ リッジ学派 もまた ウィヅクセルから大 きな影響を うけた。
ω スラッファのハ イエ ク批判については別の機会に詳し く論じる。ここでは両者にまつわる次のような
エ ピソー ドをあげておこう。 スラッファの厳しい批判にげ きこうしたハ イエ クは,「スラ ッファはr自
著』はおろか,ケ インズのr貨 幣論』すら理解 できない」 と反論した。 これ にた い し て,ケ インズは
「編集者注」 で次の ように述ぺた。「私からぜひ申 し述べておきたいことがあ り,そ れについてハイエ ッ
ク教授か ら許 しをえた。スラヅファ氏 の私の理論に対す る理解は適確である一J.M.ケ インズ」。
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ケインズの初期 の著作 は ロバー トソンに よって も強 く影響 され た。「2人の知 力は,相 互に著 し
く影響 しあった」(Harr。d,[10],p.372)ので,「どこが自分の見 解 で,ど こが ケインズの見解な一
のかを識別 しがたいほ どであ る」(RobertSon,[42],p.5)。ケインズとロバー トソンは循環的 フロ
ーにおける諸障害,す なわち保蔵 のなかに産出高に対す る需要の変動(可 変的流通速度)の 説明を
探し求めた。 しかしなが ら,ロ バー トソンのアプローチは,さ まざまな複雑な ラグー た とえばヂ
誘発的 ラヅキン グ,自 動的 ラ ッキン グ。不妊的 ラヅキソ グな ど一 を導入せずに,十 分な分析が
可能ではなか った。 この ことが次第に ケインズ とロバー トソンの理論上の食い違 いに発展 してい
くこととなったのであ る。
この ように,ウ ィックセルの新 しい接近法は,ケ インズを含 む多 くの人び とに よって議論 され釦
改善が加えられてきた。しかしなが ら,ウ ィックセルの理論には依然 として基本的な疑念が残さ
れてい る。い ったい変動は どのポジシ ョンをめ ぐるのか。すでに考察 したよ うに,ウ ィックセル
の理論において,自 然利子率 と貨幣利子率 との乖離が生じた ときはいつでも,そ れは 自然利子率
にむか って取れんす る。 ここでは 自然利子率 とい う名の 実 物 体 系(生産力理論)が 完全雇用にむ・
けての諸力を もた らす のであ る。 しかし,な ぜ この 自然的ポジシ ョンが優位を 占めなければなら・
コ リ の の む 　 　 　 ロ つ
ないのか。実物諸力と貨幣的諸力の結合ないし統合によって決定される任意の数の安定的均衡が'
存在するのではないであろうか。ケインズをしてウィックセルの理論から決別させたのは,まさ
にこうした認識からであった。ウィックセルにおいては,自然利子率についていずれの定義が用
　 　 　
い られ ようとも,均 衡条件を満たす唯一 の自然(あ るいは正常)利 子率が存在す る。 ケ イ ン ズ が
、『一般理論』のなかで 自然利子率概念を放棄 したのも,こ うした ウ ィヅクセルの考え方に 疑 念 を
抱いたからにほかな らない。
私はr貨 幣論』において唯一 の利子 とで もい うべき ものを定 義 し て,そ れ を 自然利子率 と呼
んだ。……私は,こ れが ウィックセルの 「自然利子率」 の発展であ り明確i化であると考えてい
た。…… しかし私は,ど んな社会において も,こ の定義れよれば,仮 説的な各雇用水準に対 し
て,一 つの異なった 自然利子率が存在す るとい う事実を見逃 していた(Keynes,[21],p.242)。
こうして,わ れわれは ようや くケインズが有効需要の原理において意図しよ うとした問題点に
到達す る。 リアル とマ ネーの相互作用に よって決定 される任意の数の安定均衡の存在 を どの よう
にして論証 し うるのか。そのさい変動は どの ようなポジシ ョンを巡 って動 くのか。 もし変動がラ
ンダムあ るいはゼ ロ ・トレン ドを巡 って動 くと考えられ るべきでない とすれば,最 後には自然的
ポジシ ョン,均 衡 ポジシ ョンあるいは趨勢ポジシ ョンのいずれ かの決定を取 り扱 うことが必要に
ぼ コ
な る。 さらに,リ アル とマネーの統合が,自 然価値への調整過程においてではな く,自 然価値の
　 　
なかにおいて,つ ま り自然価値の決定そのものにかんして可能か どうかにあ る。
われわれは こうした問題を順 を追 って取 り上げ るが,そ のまえにこれか らの議論をすすめるう
えで,ど うして も解決しておかなければな らない ことがある。それは ケインズ と一?一シャルの関;
係についてであ る。
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7
一般に,長い期間にわた って,ケイソズの 『一般理論』は伝統理論 とりわけマーシ ャル理論への
反逆を意図す るものだ と理解されてきた。 ところが最近になって,む しろケインズは本質的にマ
ーシ ャル理論を継承す るものであ り,マーシ ャル理論の再評価一 それを「ネオ・マーシ ャリアン」
{5)
と呼んでもよい一 のなかに,貨 幣的経済理論の新たな発展の道が求め られ よ うとしてい る。 こ
うした見方は,ケ インズの分析用具の根源が伝統的なマーシャ リアンの供給お よび需要分析にあ
ったこ とを意味している。 ケインズ自らの表現を用い ると,「将来に関す る考えの変化によって左
右 され る現在 の経済行動を分析す る方法は供給 と需要の相互作用に依存す るものであって,そ し
てこの仕方に よってわれわれの価値の基本理論 と結びつ くのである」(Keynes,[21],pp.xxii・xxiii)。
われわれ が改めて両者の関連を検討 しようとす るのは次の理由に よる。第1に,ケ インズがr?'
一シャ リアソの価値理論を全体 としての産 出高分析のために利用した方法を正し く理解す ること
によって,ケ インズ と伝統理論の関連を批判的に論ず ることができるからである。 そればか りで
な く,第2に,こ うした両者の関連を理解す ることは,す ぐあ とで取 り上げるように,わ れわれ
が新古典派理論を批判的に考察し,貨 幣経済理論を展開する うえでおおいに役立つ と考えるから
である。
よく知られてい るように,マ ーシ ャルは経済分析におけ る 「時間」の重要性W認 識した学者の
一人であ った。時間要因の導入は,必 然的に 経 済 理 論 の な か に 「時間を含む市場組織」(time一
⑥
relatedmarket・rganizati・n)の分析をもち こむこ とに なる。 このことはマーシャルの市場機構が
ワル ラスのそれ とは根本的に異なることを意味す る。す なわ ち,マ ニシ ャルにおけ る市場組織は,
ワル ラス流の無時 間性 ・完全確実性の うえに組み立てられ るものではな く,ど こまで も時間 ・不
確実性 ・期 待を前提 とす るものである。 マーシ ャルが彼のr原 理』に お い て,「正常な価格」を
　 　
「その価格が得 られ る期待がな りたてば,そ の集計量を生産す るかいがあると思わせ るに十分・
いな丁度かろ うじて十分であ るような高 さの価格」(Marshall,[40],p.373)と定義す るの もそ の
(7)表
われであろ う。
この ことは より具体的な市場形態 として,マ ーシャルが実際の 「現物」市場のみ で な く,「先
物」市場を も分析対象としてい ることからも,い っそ う明 らかにされ よ う。す な わ ち,「多少 と
も耐久性のあ る商品の取引はほ とんどすべて将来にかんす る胸算用によって影響 され」,「先物渡
しの取 引がすでに支配的 となっている」(Marshall,ibid.,p.337)。マーシャルがいちはや くこ うし
た 「先物」市場に注 目してい ることは,そ の後の各種の耐久財の先物市場 の発展や,さ らに最近
(5)マー シ ャルの再評価については,安 井 ・熊谷 ・福岡[50],225-243ページ,早 坂[11],保坂[17]
第14章,青木正紀[1]を 参照 され よ。
㈲ 「時間を含む市場組織」の重要性をいちはや く認識し,そ れを資本財市場に 適応 して,投 資理論を構
築したのはデヴaッ ドソンであ る6Davidson,[5]および[6]を みよ。
(7)「期待」がケインズ以前の経済理論において演じる役割 りについては,ク リーゲル[26]をみよ。
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の世界的規模での金融先物市場の発展からみて,き わめて興味深 い ことであ る。 こうした現実 の
市場形態をい っさい無視 して,一 般均衡論者が架空な 「競売人的」 市場を分析対象 とす るのは,
リア リテ ィを欠 くといわ ざるをえない。先物市場こそ将来の不確実性に対処す るために,人 間が
考えだした実際 の市場組織だか らである。
こうした ワル ラスとマー シャルにみられ る市場組織の違いは,当 然のことなが ら,両 者の市場
装置の関連一 いわゆるinversionproblem-一一ttついての相違 となって表われる。す なわち,
安井教授の命名を借 りると,前 者は 「価格のパラメー ター機能に もとつ く模索」あるいは 「ワル
ラス的模索」であるのに対 して,後 者は 「数量の パ ラ メー ター機能に もとつ く模索」あるいは
c8)「
マ ー シ ャル的模索」 である。
② ケインズによるマーシ ャルの継承
こうした ワル ラスとマーシャルの市場の取 り扱いの違いを踏まえた うえで,こ ん どはマーシャ
ル とケインズの関連を考え ることにしよ う。 ケイソズはマーシ ャルの競争的個別企業 の理 論を受
け入れ,そ れを集計化できるよ うに す るた め,彼 は全体 としての総供給関数お よび総期待需要
(売上金額)関 数を導入す る。 この両者 の関連 を明らかにす るために,マ ーシ ャルのモデル とケイ
ンズのモデルとを対比 しながら議論をすすめるのが有意義であろ う(Casar・sa,[3],pp.188-194)。
い ま用いられ る記号は,そ れぞれ小文字が個別企業,大 文字が全体 としての企業を表わす もの
として,次 のよ うに定義 し よ う。x:Z=総 供給価格,d:D=総 期待需要価格(売 上金額),P=
産 出高1単 位当kり の供給価格,ρ`=期待価格,y:Y==産出量,n:N=雇 用水準,w=賃 金率。
マーシ ャル ・モデルは
(M-1)2i=ρly《(ni),
(」M-2)4:=ρ;yi(ni),
(M-3)4言(ni)==Zi(ni)
で示 され る。(M-1)は 企業iの 総供給関数であって,こ こでは企業の生産関数は3階 まで微分
可能であ り,い ずれにおいても取穫逓減を示 し,有 限値ni>0で極大 となる。(M-2)は,総 期
待需要関数であ って,企 業 の短期期待は 自らの生産物の価格のみにかかわるもの と想定す る。 も
しP:≦w/必(0)ならば,当 該企業 の均衡雇用水準はゼ ロであ り,が>w/ッフ(0)ならぽ,均 衡水
準は が ッ`(ni)-w==Oを満たす値に よって与 えられ る。 こ うして,(M-3)の利潤極大化均衡条
件 が与え らな る。
これに対 して,ケ インズ ・モデルは
ゆ
(K-1)z=Σ ・・=Y・(N)y(N)(i=1・'"er)・
(K-2)D'=Σ 出=・・P"Y(N),ゼ
(K-一一3)ヱ)e(N)==Z(N)
で表わされ る。 これ らはマーシ ャリアンの個別企業の意志決定分析を全体 としての経済に拡張 し
㈲invers三〇nproblemセこつ い て は,前 掲 の 安 井 ・熊 谷 ・福 岡[50],232-237ペー ジ お よ び 保 坂[17],
25e-255rペ一ー・ジ を み よ。1
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た ものであ る。(K-1)は,単 一の商品のみを生産す る経済における,全 体 としての企業の均衡
総供給関数である。技術についての仮定が与えられる と,極 大能力の範囲内で,Z'(N)>0であ
り,一 方Y'"(N)の値に依存 して,Z"(N)≧Oである。 ここではZ"(N)>0だ と仮定す る。
(K-2)は,企業家たちの価格期待が一致 し,ま た集計的生産関数に含 まれ る総雇用の配分が需
要サ イ ドにも保 持され る場合の,全 体 としての企業 家の総期待需要関数 で あ る。 もし 〆>wYt
(0)であれば,全 体系の 「目々の」均衡条件は,(KT3)の ようにな る。われわれは この式を満
たすNの 値を 「日々の」均衡雇 用水準,ま たこれに相 応 す る総需要関数の値を全経済に対す る
総有効需要 と呼んで よいであ ろ う。全体 として企業家 に よ って 期待され る利潤(∬り は,170=
〆γ(N)-wNで あるか ら,〆Y'(N)一ω=0の とき,利 潤が極大化 され,こ の状態は疑い もな
く(K--3)が保たれ るときに満た され る。
この ようなマーシャル とケ インズの対比から,次 の2つ のことが注 目され る(Krege,ll,[27],p.
g-12)。第1は,ミ クロ ・レベルで もマクロ ・レベルで も,生産者の価格期待に基づいて 日々の均衡
雇用水準が決定 され るが,そ のさい現実の市場成果が企業家の期待 どお りに実現するか どうかは,
まった く未知数だ とい うことであ る。 マーシ ャルは企業家 の期待に基づいて現実に選択 され る産
ロ 　 ひ
出量を供給曲線上の 「供給点」 として示してい る(Marshall,ibid.,p.344,n・te,1)。この供給点に
直接影響すの るは,市 場 で広 く行 きわた ると期待 され る価格,す なわ ち企業者の供給お よび需要
にかんす る期待のみであって,消費者の決意によるものではない。こ うした マーシャリアンの 「供
給点」にかんす る視点 こそは,ケ インズの 「有効需要点」 の前触れ ともい うぺ きものであって,
彼が有効需要の原理において定式化 し,集 計的文脈のなかで用いたのは,ま さにこの概念であ っ
た。つ ま り,マ ーシ ャルの供給点が消費者の需要 とは直接には関係しない企業家 の期待値であ る
の と同様に,ケ インズの有効需要点は買い手の現実の需要 とは直接には関係しない。 したが って,
経済体系の短期均衡 ポジシ ョソを決定し,生 産者の決意 と買い手の決意 との相互作用を示すため
⑨
には,改 めて消費者 と投資者の行動を表わす総支出関数を導入 しなければならないことになる。
注 目すべ き第2の 点は,商 品市場 と労働市場 の価格(賃 金)形成 の相違についてで あ る。 この
点については,先 のマーシ ャル とケインズのモデルの対比において,必 ずしも明示されておらず,
そ こではただ集計的生産関数に含 まれ る総雇用 の配分が需給両サ イ ドで保持 され ることだけが示
されていた。 この点はケインズと新古典派 との相違を明らかにす る うえできわめて重要であ るか
ら,も う少 し詳し く考察 しておこ う。
マーシャルは,市 場において現実の需要が価格決定に効果を もってい るとはいえ,こ の ことは
取引が 「不均衡」価格で取 り決められ るこ ともあ り うる,r駆け引きと値切 り」 の過程で起 きる
であろ うことを認識していた。 しかしなが ら,マ ーシ ャルに よれば,不 均衡価格に よる取引は,
商品市場においては 「例外は稀で,重 要ではない」 のに対 して,労 働市場 では,「例外は し ば し
ば起 こ り,それ も重大な ものが多い」(Marshall,ibid.,p.335)。だか ら,労 働市場 では需要 と供給
⑨ ロピソソンは有効需要点と現実の需要のギャップを 「驚が く」というタームで表わしたが,総支出関
数はこれを定式化したものといえよう。
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によって均衡賃金が決定されないかもしれない。実際に,労働者の貨幣の限界効用一 貨幣の必
要性一 はきわめて大きいから,賃金はほぼ永久的に均衡以下にとどまるであろう。このように,
マーシャルは労働の需給による価格決定の過程が,均衡に影響するにたる大きい所得効果をもち
うることを受け入れるだけでなく,そうした取引においては一方の側,すなわち労働の需要側で
ある企業家が価格決定において支配的にな りうることも認めた。 こうした労働市場の見方はいず
れも,す ぐあとで考察するように,ケ イソズの有効需要概念の使用ならびに労働市場における均
衡概念に重要な役割 りを演じるのである。
要約すると,ケイソズがマーシャルから継承し発展させるべき3つの問題点があった。
① 市場のシステムとして,ワルラシアンの架空な 「競売人的」市場ではな く,不確実性のも
とでの実際の 「現物一先物」市場理論のいっそ うの展開。
②r-一般理論』で用いられたのは,ワルラシアンの価格理論ではな く六マーシャリアンのそれ
であ り,マーシャルの価値論の修正としての相対的貨幣価格理論の展開。
③ マーシャルの労働市場にかんする二つの認識一 賃金決定における労働市場の 「駆け引き
と値切 り」のもつ普遍的な所得効果および賃金取 り決めにおける労働に対する需要の一般的な優
位性一 が,ケ インズにょって伝統的な労働市場の分析から集計的な雇用市場の分析にとらてか
わられること,これである。
これらの諸問題は,これからケインズの有効需要の貨幣的理論を考察するなかで,次第に明ら
かにされるであろう。
4総 需要 ・総供給分析
(1)有効需要理論の定式化
われわれは有効需要の原理をその源流にまでさかのぼって考察してきた。これまでわれわれが
明らかになしえたことは,古典派の理論が,総需要の分析をなしえないのではなく,その理論で
は,有効需要がなんらかの役割を演じるのを妨げるような仕方で,それをなしたにすぎないこと
であった。ケインズは総需要価格,総供給価格もしくは総需要関数,総供給関数とい う新しい分
析用具を用いて 「有効需要の原理」を発展させた。まずケインズの有効需要の定式化から始めよ
う。ケインズは有効需要を次のように定義する。
いまN人 を雇用することから生ずる産出物の総供給をZと すれば,ZとNと の間の関係はZ
=φ(N)と書かれ,それを総供給関数 と呼ぶことができる。同じように,企業者がN人 の雇
用から受け取ることができると期待する売上金額をDと すれば,DとNと の間の関係はD・=
f(N)と書かれ,それを総需要関数 と呼ぶことがで き る。……総需要関数が総供給関数と交
　 　 　 　
叉す る点におけ るDの 値を有効需要 と呼ぶ ことにしよ う(Keynes,[21],p.25)。
ケインズが有効需要の原理で主 として明らかにし よ うとし た こ とは,古 典派のセー法則一
「供給はそれみずか らの需要を創造す る」 とい う命題一 を打破 るた め に、均衡ポジシ ョンの主
要 な決定因を見 きわ めることであった。そ うした問題に 自らを限定したため,ケ イソズは短期期
(151)有 効需要の貨幣的理論11
待がどのように正確に形成され,したがって生産者が自らの確認する均衡ポジションにむかって
どのように移行するのかを必ずしも十分には分析しなかった。こうした観点から,期待される結
果 と実現された結果の絶え間のない重な りのゆえに,総需要関数のありうべき解釈の選択は,ケ
⑩
インズにとって第二義的な重要性しか持たない ものに思われたにちがいない。そのかわ り,ケイ
ンズの関心事は,総需要のさまざまなフロー量が,それらを表わす曲線が逓減する率で上向き,
有効需要点で上方から総供給曲線と交わるとい う意味で,総雇用が変化するとき,た とえ同じで
な くとも同様の仕方で変化す ることを示すことであった。こうしたことから,ケインズ 『一般理
論』の第3章において定義された総需要が,期待される売上金額なのか,あ るいは意図される需
要支出または実現 される支出なのか,といったさまざまな解釈がなされ,したがってそれらにど
仰
のような価格および数量が陰含されているか必ずしも明らかではなかった。
② 総支出関数と短期均衡
われわれはすでに第3節において,ケインズの総供給・総期待需要分析がマーシャリアンの競争
的企業理論を全体としての経済システムに拡張したものだということをみてきた。そのさい明ら
かにされたように,総需要価格に含まれるのは,企業者の期待価格であった。 これとの関係で明ら
かになるのは,有効需要の理論が,生産者の価格期待に基づいて「日々の」均衡雇用水準を説明する
ことである。いま,もし実際の市場成果が期待された ようなものであれば,、企業者は彼の価格期待
したがって雇用ならびに産出高決意を修正する理由を もたない。逆に,も し実際の市場成果が期
待されたものと異なるときには,企業者は彼らの価格期待および雇用・産出高を修正するであろう。
したがって,経済システムの短期均衡ポジションを決定し,生産者の決意と買い手の決意の相
互作用を示すためには,改めて総支出関数(theaggregateexpenditurefunction)一それは企業者
とは区別された,消費者および投資者の行動を示す一 を導入しなければならない。ここで問題
は,賃金単位で表わした所得水準が雇用水準と価格一賃金比率の両者の関数だとい うことである。
それゆえ,雇用のみの関数としての総支出を うるためには,各雇用水準に対して価格一賃金比率
を特定化しなければならない。ここでは総供給関数に含まれる価格一賃金比率を選ぶことにしよ
(1》
う。この仮定 のもとで,わ れわれは次式の総支出関数を うる。
Dw=Cw(Yw)十1wただ しYw=Zw,
ここで,Dw=総 支出,Cw=消費支出,1盟=投 資支出であ り,す ぺては賃金単位で表わ される。
胸 ケインズは期待値と実現値のふらみについて,次のように述ぺている。「短期期待については,実際
には短期期待の修正の過程が漸次的かつ連続的なものであって,大部分実現した結果に照らして行なわ
れ,したがって,期待された結果と実現した結果とがその影響において相互に交錯し,重な り合うとい
う事実を考えれば,明確な論及を省略してもかまわない場合がしばしばある」(Keynes,[21],p.50)。
OPた とえば,デ ヴィッ.ドソン==」〈モレンスキーはケインズの総需要関数を期待売上金額としてではなく.ロおぶ
買い手側の意図 され る支 出として取 り扱 ってい る。(Smolensky=Davidson,[4])
ua以 下については,.Casarosa,[3コを参照 され よ。
⑬ この価格一賃金比率が必ず しも総供給関数に含 まれ るものにな るとはいえない。 この点についてデヴ
ィッドソンは次の ように述 べ て い る。 「この段階では,総 需要価格は買い手 の需要量にフロー供給価格
を乗 じた積(DgSp)に等しいか,あ るいは需要価格に供給量を乗 じた積(DpSg)に等しいか,そ のいず
れかに解釈することができる」(Davidson,[5],p.49n)。
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この式の形式にかんして,lwをコンスタン トとし,0<Cご<1だ とすれ ば,わ れわれはZwt(N)
>1)ジ(N)>0をうる(第1図 をみよ。ここでD'は総支出関数である)。
短期均衡の条件は明らかに次式で表わされ る。
D"=D膓=Zw
要す るに,上 式が満たされ るとき,消 費者および投資者が行なお うとする支出は,生 産者によっ
て期待 される取益に正確に等 しい。それゆえ,企 業者はその期待を修正し,し たが って雇用 およ
図1総 支出関数の導入 び産 出高決意を修正す る理 由をもたない。
zげ,D昏,Dn'
B
A
ON,N※
のかを詳しく説明することにあまり興味を示さなかった。ケイソズは期待の誤りが,企業によっ
てただちに修正され,シ ステムは急速に短期均衡ポジションに移行するだろうと信じていた。し
かしながら,ケ インズが心に描いた調整メカニズムは次のように要約することができよう。図1
に示 したように,企業者の期首の価格期待が総期待需要関数D、を決定するようなものだとしよ
う。 これにもとついて,企業者は雇用水準N、を実現し,それに相応する産出高からOAの 売上
金額をうるものと期待する。しかし,雇用水準N1において,消費者および投資者はOB>OAを
支出しそ うである。それれゆえに,実際の市場価格は期待された価格よりもより高いことがわか
り,そして生産者の価格期待の弾力性は正でありかつ1よ り小だと仮定することができるから,
結局は生産者のス トックが計画されたものよりもより少な くなる。
第1期 に印象づけられた 「驚き」は,価格期待の上方修正,したがって期待需要関数の上方シ
フ トを生じさせる。新たな雇用水準で,生産者の期待需要と消費者および投資者の意図される需
要とのギャップは縮小されるであろう。それゆえ,われわれは恒常的な行き過ぎなしに,経済シ
ステムの 「日々の」均衝が時間をつうじて短期均衡に収れんす ると結論することができる。まっ
"たく対照的な調整過程は,企業者の期首の価格期待があまりにも楽観的であるときに進行する。
以上の分析から,総期待需要関数と総支出関数とがまった く異なる基盤をもち,さらにそれら
は企業者の期待が正しいときでさえ,異なったままであることがわかる。しかしながら,常套的
なケイソジアソ理論の説明は,期待需要関数を支出関数にかんする企業者期待だとみなし,その
たあ期待が正しいときには,期待需要関数が支出関数と一致するものと考える。
こうしたケインジアソの期待需要関数の解釈は,これまでおおいに、受け入れられてきたが,そ
また一方 では,もしDw≧Z)k・・Z.であれ
ば,企業者の取益期待は誤りであることが立証
され,したがって企業者はその価格期待および
雇用 ・産出高決意を修正する。
総支出関数と総供給関数の形が与えられると,
たとえそれがなぜ労働者の完全雇用を示すかの
理由がなくとも,短期均衡はつねに存在する。'
短期均衡は安定的であろうか。ケインズはこ
Nの システムがどのように短期均衡から変移する
(153)有 効需要の貨幣的理論13
のわけはケインズ理論 の ミク ロ経済的基礎が原子的市場において作用す る企業理論 と完全に相反
す ることが,は っきり理解 されなかったか らであ る。 こうした誤 りが,こ れから考察す るような.
ケインジアンのさまざまな有効需要の解釈を生む ことにつなが るのである。
③ ケ インジアンの三つの図形に対す る批判
ケインズのr一 般理論』は,い わゆ るケインジアンに よってさまざまな形で定式化 されて きた。
その主要な もあは,有 効需 要 とのかかわ りで,次 の三つをあげることができる。① ケィンジアン
'
・クロス(45度線の理論),②ヒ ックス流のIS-LMモ デル,③ ドーンプヅシa=フ ィッシャーの
総供給 ・総需要分析。 これ までの議論をふ まえ,さ らに間題点をいっそ う鮮明にす るために,順
次これらの モデルを批判的に考察してお こ う。
① ケイソジアン ・クロス
このもっとも単純な ケイソジアンの所得決定論は,図2に よって描かれ る。 この図はおそら く
サ ムエル ソンの 『経済学』 によって,一 般に普及されたとみて よいであろ う。 パテ ィンキンはこ
の図を用いて有効需要の理論を以下の よ うに説明す る。
図を用いて有効需要の理論が意味す ると思われ ることを説明 してみ よう。特に,周 知の45度線
を用いた図でい うと,45度線 と総需要曲線(E)の 交点が均衡産 出高Yoを決定す るだ け で な
く,さ らに所得の変化 自体が均衡をもたらす要因 として働 くのである。……したがって,さ き
にみた よ うに,ケ イソズは限界消費性向が1よ り小であるとい う仮定が彼の分析において決定
的な役割 を果たす ことを強調す るのであ る。……産 出水準の 自動的変化によって総需要を総供
給 と均衡 させ るとい う理論 としての有効需要の理論 こ そ が,r一般理論』の決定的な点なので
ある(Patinkin,[41],PP.10-11)。
こ うした有要需要の理解は,パ テ ィソキンにかぎらず,い わゆるア メリカン ・ケインジ アンと
いわれる人び とはおしなべ て同様の立場を とる。 図2ケ インジアン ・クロス
た とえば,ハ ンセンは限界消費性向と乗数に関E
連して次 のよ うに述べてい る。 ・
この分析的な問題に対す る鍵は限界消費性向
である。乗数は限界消費性向が大 または小な
るに したが って大 または 小である。学生にし
て この叙述の意味す るところを理解するな ら
ば,彼 はそれが困難な問題にぱ っと光 りを投
げ掛け るもの で あ る こ とが 分 るで あ ろ う
(H・P・en,[8],P・88)。
こ うした見方は,さ らに精敏化されて,現 代
のケ ィンジアンのマクPt経済学 にまで引き継がo
¢ρ
れ て い る。
陥 酩 Y
0ρ た と え ば,Dornbusch=Fischer,[7]第3章を み よ 。
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この45度線の理論は,ケ インズ理論 を単純化す ることによってそのエ ッセンスを抽 出しようと
す るものであろ うが,そ れはr一 般理論』のある限られtc側面の説明にす ぎず,む しろケインズ
理論の革命的な性格を見失 う結果になってしまったのである。
②IS-LMモ デル
このモデルは,よ く知 られているように,ピ ックスが 「ケインズと 「古典派」」(1937)におい.
て,r一般理論』を概要 し,有 効需要によ っ て雇用量お よび産 出量が決定され る仕組みを一つの
図31S--LMモデル 図にま とめた ものであ る。それ以来 もっ とも典
r
Y
このモデルはケインズ理論を ワル ラス流の一般均衡理論に書 き換えたものであ る。一般均衡理論
は,経 済システムを個 々の経済主体の限界的な最適化行動の結果 として,同 時に均衡す る諸市場
の集合 として描 くものである。 こうした手法によるモデル化は,ケ インズ理論を さらに発展させ
るどころか,む しろそれをわい小化す るものであった。 この点については,多 言す るよりも,む
しろ次の よ うな ヒックス自らの省察をあげればた りよう。
「ケインズ革命」は十分に撃鉄 をあげない うちに発射 された。均衡論者たちは 自分 たちが射た
れてい るとは知らなかった。……彼 らは ケインズの主張が 自分たちの一般均衡体系に吸収 でき
ると考えた。必要 とされ るすべ ての ことは,一 般均衡体系の範囲を拡張す ることであった。わ
れわれが知 ってい るように,お お くの増補や膨大な量の拡張がなされ てきた。……その拡張は
けっしてほ とん ど要点にはふれ ていなか った(Hicks,[13],p.135)。
第2は,利 子理論にかん して両者 の抜 き差 しな らぬ意見の相違である。 ヒックスは貯蓄 ・投資
(ピックスの用語では,貸付資金の需要 ・供給)の利子決定論の立場か ら,ケ インズ理論 のなかに 「投
資誘因あるいは消費性 向の増大が利子率の上昇を引き起 こさず,雇 用の増大だけを もたらす とい
う驚 くべ き結論」(Hicks,[15],p.107)を見い出すのであ る。そ うして,こ の 「驚 くべ き結論」を
具現す るのが,絶 対流動性の状態であることを証明してみせ,こ れを 「ケインズの特殊理論」 と
名づけた。要するに,IS-LMモ デルの定式化は,貨 幣を ワルラス流の枠組の範囲内にす え,ま
たLM曲 線に水平的ゲインジアンの範囲を生 じるよ うに,ケ インズの貨幣および投資決意にか
んする議論を貨幣需要へ の制約 と取 り換えたのであ る。
最後に,こ の ようにして 「ケインズの特殊理論」を 「一般理論」に展開した うえ 鶏 ピックス
型的なケインジアン ・モデル として多 くの人び
とに利用 され てきた。
このモデルについては言 うぺ きことが多いが,
それは別の機会にゆず ることにして,こ こでは
ヒックスの上記論文を中心に,後 の議論に必要
個
な以下 の3点 について論ず るに とどめ よう。 ま
ず第1は,ヒ ックスの分析手法についてである。
個IS」LMモ デルに対す る批判については,と りあえず次の もの をあげ て お こ う。Robinson,[44],
Kregel,[31].
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は ケインズ理論を ウィックセル理論に置 き換え る。 「この ように一般化 す る と,ケ インズの理論
は ウ ィックセルの理論にきわめて類似しは じめ る。……原因は ともあれ,と もか く ∬ が水平で
あれば完全に ウ ィックセル的な状態が生ず る。投資利子率は ウ ィックセルの自然利子率とな る。
…… もし貨幣制度が完全に弾 力的でしか も貨幣利子率が 自然利子率以下の高さに固定され ると,
累積的 インフレーシ ョンが生 じ,自 然利子率以上に 固 定 され れ ば,累 積 的デフレーシ ョンにな
る」(Hicks,ibid.,p.114)。こうして,市 場均衡において,自 然利子率 と市場利子率の一致が有効
需要の原理の 「総」供給価格 と 「総」需要価格の一致に置 き換 えられ てしま う。われわれがすで
に第2節 で考察した,「自然価値」の決定をめ ぐる諸問題は ま った く返 り見 られないまま放棄さ
れてしま うのである。
③ ドーンプッシ ュ=フ ィッシャーの総需要 ・総供給モデル
⑥
このモデルは最近におけるケィンジアンの典型的なマクロ・モデルだとみなされている。この
モデルによれば,一方では古典派経済学が価格の伸縮性を想定する価格調整モデルであり,他方
ケインズ経済学は価格の固定性を想定した数量調整モデルであるとの前提のもとで,両者の統合
⑰
を計ろ うとするものである。まず簡単に総供給関数および総需要関数の導出を考えてみよう。
ここでい う総供給関数とい うのは,企業が供給する産出量 と物価水準の関係を示すものであっ
て,古典派の第一公準から労働の限界生産物曲線を導出し,これをもとにして右上が りの曲線を
描いたものである。これにたいして総需要関数 とい うのは,実質支出すなわち財貨にたいする計
画された需要と物価水準の関係であって,さき
に考察した45度線の理論または1S-LM曲線を
基礎にして,それに実質残高効果(または富効果)
を組み合わせて,右下が りの曲線を導出したも
のである。
これらの両曲線が図4に描がかれている。長
期の供給曲線は,潜在的産出高水準に位 置す
る垂線 アρ汚 で表わされて い る。総供給曲線
Ytと総需要曲線Ydとの交点Eは 過少雇用均
図4総 需要と総供給の相互作用
PYp
0
衡の状態を表わし,したがって産出高は潜在的産出高水準に達していない。経済は長期的にはE
点からどのように調整されてい くであろうか。E点 での失業は賃金の低下をもたらし,それはさ
らにコス トの引き下げ,そ して供給表を長期的には右下方にシフトさせ,Y;と なる。供給表の
下方シフ トは,さらに均衡価格の低下,実質残高の増加,利子率の低下,そして総支出の増大を生
じさせる。それゆえ,その調整プロセスは図の総需要曲線上の矢印によって示されているように,
個 ドーンブッシ ュ・フィッシャーが ケインジアンかど うかについて,自 らは 「本書の刊行前の若干の批
評者は,わ れわれにケィンジァンとい う名前を付け,ま た他の評者はマネタリス トと呼んだ。どちらで
もよく,あ るいはその両者であると知 られ るならば,き わめて幸せである」 と述べてい る(Dornbusch
sFischer,[7].邦訳,P.IV)。
⑰ 総供給関数 ・総需要関数の導出についてはDornbusch■Fischer,[?]第11章を参照 され よ。
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物価の低下 と総支 出増加のプロセスである。 こうして,総 需要がY{・と交わ るE、点で完全雇用
が達成 され る。
ヒ
以上の総供給 ・総需要分析にはさまざまな問題点が含まれてお り,その需要サイ ドの問題につ
いては,す で}こ45度線の理論やIS-LMモデルに対する批判をつ うじて考察した。ここでは総供
⑱
給関数を導 出するさいの基礎をなす労働 の限界生産物曲線(MPL)を 取 り上げ よ う。
よ く知 られてい るように,ケインズは古典派の第一公準を認めた。しか し,r一般理論』第3章 の
注意深い読者は,ケ インズが この公準を きわめて限定 して受け入れていることに気づ くであろ う。
ケインズに よれば,古 典派の第一公準の意味す るのは,一 定の条件の もとで 「実質賃金 と産出高
(したが ってまた雇用量)と は一義的に相関連 してい る」(Keynes,[21],p.17)こと,また 「労働一単位
の うる実質賃金は,雇用量 と一義的な(逆の)相関関係を もってい る」(Keynes,ibid.,p.17)ことであ
　 　
った。 ケインズは=二度にわた って相関す るのは労働需要一MPL関 係でな く,雇用rMPLee係で
あることを強調し,ま た彼は二度労働需要が実質賃金 の減少関数であ るとい う古典派の因果的な
仮定を受け入れ ることを注意深 く拒否 した。すなわち,「N(雇用)の あ らゆ る値 にとって,そ の
それぞれに対応す る賃金財産業における労働の限界生産力が存在す る。そ して実質賛金 を決定す
るものはこれである」(Keynes,ibid.,p.29)。実質賃金を決定す るものは 「これ」すなわち雇用水準
であ って,そ の逆ではない。要す るに,実質賃金は,さ まざまな雇用量を雇 お うとす る企業者決定
ロ ロ の ロ
の事後的な結果 として現われ るのであって,雇 用決意の事前の原因として現われ るものではない。
図5有 効需要と労働の限界生産物曲線 われわれは先にマーシ ャルが労働市場におけ
る 「駆け引きと値切 り」に よる賃金の決定につ
Zw,D;,Dw い て論じて
いることに注 目 し た。 ク リー ゲル
([27])が指摘 してい るよ うに,資 本主i義におけ
Bる 雇用の直接 の決定因はすべ て生産者の側にあ
り,し たがってそれは ケインズの総需要価 格の
概念に要約され る。 この ことを さきの図1を 援
用して説明 してみ よう。
すでに考察した ように,図5の 第1象 限はケ
01V・ イ
ンズの右効需要の理論に基づ く雇用 ・産出高
決定の概要を示 した ものであった。総供給関数
(脚ん)*Zと 総需要関数D
1との交点が ケイソズの有効(w/ρ)1
需要点で あ り,こ の 点 は 順次実際の雇用水準
ぷ を決 定 す る。雇用が このよ うにして決定 さ
(W/1う,れ ると,わ れわれはいまやMPL曲 線(第4象
限)が,す でに決定された雇用水準 ぷ の事後的
⑱ 労働 の限界生産力説の取 り扱 いについては,」㎝昂㎡Po5tKaynesiaitEcoπomics誌上(Vol。IX,
No.4)の論争をみ よ。 ここでの論述は主 としてP,We!ls,[51]によった。
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な実質賃金(w/P)1を記録するにすぎないことを知るであろう。しかし総支出関数D'からみて
λBだけ実際の支出が期待売上金額を超過しそ うである。その結果,短期期待は上方に修正され,
働
雇用 ・産出高が増加 され,そ の結果,実 質賃金は低下する。 もし安定的な総需要関数 を想定する
ならば,実 現した結果に照 らして継続的な期待修正ならびに雇用調整が行 なわれ,経 済は新たな
均衡E点 に達するであろ う。そのとき,均 衡雇用水準はN*と な り,またそれに随伴す る実質賃
金は(初/ク)*とな るであろ う。
ケィンズカミ展開 した雇用関数は,こ の図が示す支出と雇用 との単純 な1対1の 対応ではな く,
それは読者に両者の複雑な現実世界 の関連にかんす るは るかに深い理解をあたえる。 ここで論 じ
るいとまがないが,要 す るに,彼 は総需要の増 加が,一 部分価格の引き上げに,一 部分雇用の増
大に支出 され るとす るのであ る(Keynes,〔21],chap.21)。
以上,わ れわれは ケインジアンの代表 的な3つ の図形を批判的に考察 してきたが,こ うした有
効需要 の理解 の仕方 の誤 りが どこか ら生 じるのであろ うか。それはケインズの総需要 ・総供給分
析の本質を誤解して,価 格調整か ら数量調整へ とい う形でケ インズ革命の本質を とらえ るところ
⑳
にあるよ うに思われ る。 しかし,こ れ までの考察か ら明らか なように,数 量調整 とい うのはケイ
ンズの総需要 ・総供給分析の一側面にす ぎない ものであって,ケ インズの有効需要理論の不十分
な理解にすぎない。 この よな錯誤が どうして生 じたのであろ うか。それには多 くの原因が考えら
れ ようが,基 本的には,ケ インズ理論を考えるさいに,そ の貨幣理論的側面がいつしか忘れ られ,
実物理論的解釈がなされ るようにな った ことに見い出され よ う。
5リ アルとマネーの統合システムとしての有効需要
(1)生産の貨幣理論
われわれが これ まで問いつづけて きた 問題は,「全体 としての産出高お よび雇用の規模の変化
を規定す る諸力の研究をする」 うえ で,「貨幣は不可欠かつ特有な仕方で経済機構の うちに入 り
込む ものであ る」 ことを示す ことであ った。そのために,わ れわれは リアル とマネーの統合シス
テムとしての有効需要の理論を再構築しよ うとしてい るのであ る。 これ まで批判的に考察 してき
た ケインジアンの代表的な三つの図形のいずれ も,こ うした問に十分答ええなか った。その主要
な理由は,す でに指摘 した ように,ケ インズ理論をご く形式的に 「マーシャ リアンの価格調整 と
数量調整の スピー ドの順序の逆転」.(Leijonhufvud,[37])として とらえた ころにある。
われわれの残 された課題は,こ うした問題にケインズ自身が どのように取 り組 んでいたかを明
らかにす ることであ る。
こ うした問題は,す ぐれて 「貨幣的」な 『貨幣論』から,想 定上 「実物的」なr一 般理論』へ
ag実 質賃金の低 下について,ケ イソズは 「もし雇用が増加す るならば,短 期においては,労 働1単 位当
た りの賃金財}こよって表わされた報酬は一般に減少し,利 潤が増加せ ざるをえ ない」(Keynes,[21]・
p.17)としている。
伽 こうした 「価格調整 と数量調整」 とい う見方を もっとも明確に打ち出したのはレー ヨンフープ ヅトで
ある(】[nijonhufvud,[37])であ る。
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の移行期間中のケインズの思考法の変革を検討することに よって論証す ることができよ う。 ケイ
ンズはケン ブリッジにおける1932年度の ミカエルマス学期の講義 の題名を これ までの 「貨幣の純
粋理論」から 「生産 の貨幣理論」 に変更した。 モグ リッジに よれ ば,「これ らの講義は全体 とし
ての産 出高の変動にかんするものであって,流動性選好の概念の萌芽を含んでいた」(Keynes,[21],
田
編集者の序文p.xst[)。この 「生産の貨幣理論」を手掛か りにして,ク リーゲルはケインズにみる貨
幣経済分析の深化の過程を以下にように三段階にわたって考察する。
② 貨幣経済分析の深化
ケインズによれば,貨 幣経済の重要な特徴の一つは,賃金が実質ターム,つ まり労働によって
生産される生産物のある割合で支払われるのではな く,貨幣で支払われ る こ とに あ る。前者は
「中立」経済または 「実質賃金」経済,後者は 「企業者」経済と名づけられた。「中立」経済にお
いては,全体として生産諸要素が全生産物の全額を獲得し,ほかのなにものでも得ないので,支
出=今期の産出高=今期の所得の均等性がつねに成立し,けっして需要の不足は生じえない。こ
れはまさしくセー法則の支配する世界であって,この均等化のプロセスにたいする唯一の限界は
完全雇用だということになる。
これに対して,「企業者」経済では賃金が貨幣で支払われ るか ら,所得の一部分は経常産出物
に支出されないかもしれない。したがって,所得 一支出比率の変動からもたらされる所得の変動
は,有効需要の変動を引き起こすであろ う。コス トにかんして需要の変化の利潤にあたえる影響
は,企業者をしてかれらの所得する産出高 ・雇用水準を変化させる。こうした 「企業者」経済は,
たんに需要の変動をもたらすにとどまらず,資 本主義経済における分配,ひ いては資本蓄積率に
も影響するであろう。
しかしながら,こ らした貨幣での賃金支払いが賃金からの貯蓄を生むとい う認識は,総支出が
つねに総所得と異なるであろうとい うことを十分には確証しえない。もし貯蓄が究極的に投資財
の購入に使用されるならば,全体として所得と支出の均等が維持され るからである。支出とコス
トとの差がどのような全体のインセンテ ィブの変動,したがって雇用の変動をもたらすかの疑問
は,貨 幣で賃金を支払 う経済を想定することによって,単純には答えられ え ない。つまり,r一
般理論』の用語を用いると,消費の心理的法則の導入だけでは,セー法則を論ば くするのに十分
ではない。
ケインズによる貨幣経済分析の深化の第二段階は,実現された結果と期待される結果の違いを
導入することであった。「中立」(セー 法則の)経済に おいて は,今期の支出はつねに今期の所得
によって決定され,し かもそれに等しい。ケインズは 「企業者」経 済にお いては,こ の 「今期
の」所得の一部分がどのようにして循環フローから排除され,それが所得 一支出比率の変化をも
⑳ 平井[16]は,こ の 「生産の貨幣理論」 よ りも,む しろ1932年末に執筆された と推定され る 「貨幣経
済のパラメーター」を重視す る。なお,同 書ではケインズのr貨 幣論』から 『一 般理論』への思考法の
変化について,き わめて精緻な分析が なされ ている。
餌Kregel,[28],[29],[35],[36]を参照 され よ。
⑳ 「企業者」経済 のもつ含意については,Kregel,[24]第11章を参照 され よ。
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ぼ 　 や
:たらすかを示そ うとした。彼が示唆したのは,今期の所得は家計の消費決意の適切な決定因とな
るであろうが,将来の販売のために財を生産しようとして今 日なされる投資決定にとっては,投
の 　 　 む む
資 が生むであろうと期待される所得がより適切な決定因だということである。したがって,将来
の 日付けでの経常貯蓄の支出が確実に.予測されない経済では,企業者は投資プロジェクトの予想
耐 用年数をつ うじて獲得されるであろ うと期待する利潤にもとついて,投資支出に対する決意を
行なわなければならないことになる。その場合,企業老の今期の所得は,それが彼らの将来所得
・にかんする期待に影響するかぎりにおいて,彼らの今期の支出に影響するのである。
　 じ ロ
この新たな区別の導入は,ケ インズの分析が期待値によって書き改められなければならないこ
とを意味する。今期の支出を今期の所得から乖離させるのは,まさに期待である。今期の支出が
・いまや期待される所得によって決定されるからである。
こうした投資支出の決定因にかんする見方は,企業者が今期の貯蓄によって表わされる将来需
要が,彼 らの投資の耐用年数をつうじて,ど れ だけ(またいっ)現われようとするかを知らない
"だけでな く,知 りえない場合にのみ正当化されうるのである。いいかえれば,この情報がどのよ
'うな市場のシグナルによってもあたえられないことが前提されているのである。
こうした期待値と実現値との区別は,ケ インズ理論にとって決定的な意味をもっている。とい
うのは,資本主義的市場システムは,操作上の失敗あるいは制度上の欠陥から市場が うまく動か
ないからでも,また将来の不確実性が誤った買手の行動に至らせたからでもなく,将来の消費決
　 　 　 コ 　 　 　 　 　 　 　 　
意を現在の支出決意に結びつけることのできる市場シグナルが存在しないゆえに失敗することを
意 味するからである。
こうした市場の働きにかんする見方は,新古典派ならびにケィンジアンの見方と対照的ですら
あ る。一般に,初期ケインジアソは,伝統的な一般均衡モデルの範囲内での 「ケインジアンの結
・論」の可能性を論証するために,賃金および価格の硬直性の仮定を導入してきた。もっと最近で
・は,諸制約が経済的交換の一時的な結果や,諸期待の調整および形成の結果を決定する取引ルー
ルを特定化するために,数量調整に適用されてきた。こうしたケインジアンの接近方法は,その
根底にある特定の自動調整 メカニズムー それは自由な作用が経済システムの 「自己調整」をも
たらしうる一 ということを前提にしている。r一般理論』で とられた択一的な見解は,こ うし
た市場メカニズムが限られた分野では存在するかもしれないが,貨幣経済における投資決定のケ
ースでは,それがそれほどうまく機能しないのでな く,どんな市場シグナルをもあたえないとす
るのである。企業者の今期の投資決意は,将来の需要,コ ス トそれゆえ所得がどうなるかにかん
す る彼らの最良の推量にもとついてなされなければならない。貨幣経済において,経常投資は今
期の所得ではな く,期待所得に関連するのである。
ケインズはこうした現実の経済の作用についての認識が,それでもまだ貨幣的生産経済の性質
・についての彼の推論を支えるのに十分ではないと考えた。彼の分析をいっそうすすめるためには,
図Keynesの 「期待をめ く'る方法論」に つ いては,と くにDavidson,[5]第16章およびKregel,[25]
が優れてい る。
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人び との貯蓄にかんす る謬見を取 り除 くことが必要であった。謬見 とい うのは,「富を保有 しよ う
とい う欲求の増大は,投資物件を保有 しよ うとい う欲求の増大 とまった く同じものであるから,投
資物件に対す る需要を増加 させ ることに よって,そ れ らの生産に刺激を与 えるものでなければな
らなず,し たがって個人 の貯蓄に よって今期 の投資は現在の消費が減少したの と同 じ程度促進 さ
れ る」(Keynes,[21],p.211)とい う考 えである。 そこでケインズは「貯蓄行為が予想収益の改善に
役立たない」し,それは現在において将来 の市場シ グナルを もた らさないのだから,「投資の刺激に
は役立たない」(Keynes,ibid.,p.212)ことを明らかに した。その うえで,つぎの ような貨幣的生産
の 　
経済の決定的な特徴を確認するにいたった。すなわち,消費者はその所得のすぺてを支出しない
　 　
し,彼らが将来消費するであろうものを知らないし,また彼らの所得の うち支出を上まわる決意,
つまり今期の所得のうち購買力を保持する価値の貯蔵を先んじてする,ことこれである。貯蓄は'
耐久的な価値の貯蔵物の存在によって,「購買力に対する底なし沼」のように作用するのである。
さらに,こ うした貯蓄に対する認識の違いは,古典派とケインズの利子理論の相違にまでさか
のぼる。ケインズによれば,古典派の利子理論の 「誤謬の源泉は,利子を不保蔵に対する報酬と
見ないで,待忍そのものに対する報酬と見ることにある」(Keynes,ibid.,p.182)。すなわち,「現在
の消費需要の代わ りに将来の消費需要を選ぶとい うこと」(Keynes,ibid.,p.210)に対する報酬 と
みることにある。しかし,上で考察したように,貯蓄が将来の需要に対して直接影響せず,たん
に現在の需要の減少にすぎない とすれば,利子率賦もはや将来の需要についての情報をなんら提
供しない。利子率はいまや金融市場における貨幣諸契約の現在の価格についての情報をあたえる
ことはできても,どの処置が将来の需要を満たした り,時間をつ うじて利潤を極大化するのに必
要 とされるかのシグナルをあたえることはできない。したがって,利子率は将来の生産能力への
支出を表わす経常需要にはなんの効果ももたないのである。それではいったい利子率はどのよう
な意味で将来への連結環 としての役割をはたすであろうか。
(3}流動性選好理論マーク皿
これまで考察してきた貨幣的分析の深化から,その焦点が次第に利子率に絞られてきた。ケイ
ンズの流動性選好利子理論は,通常,2資 産モデルとして解釈され,資産選択の一般理論として
四
認められていない。 しかし,ケ インズは 「あらゆ る種類の資本資産について,貨 幣に対する利子
率に類似 したものが存在しなければならない」(Keynes,ibid.,p.222)として,い わゆる自己利子
率理論を展開している。われわれは通常理解されてい る流動性選好理論 との違いを きわ立たせ る
ため,今 後,自 己利子率理論を 「流動性選好理論マークll」と呼ぶ ことにしよ う。
さて,ケ インズil・一般理論』 の第17章「利子お よび貨幣の基本的性質」は,そ の内容が不 明確
だ として しばしば無視 されがちであ った。 しか しなが ら,ポ ス ト・ケインズ派の人び と,と りわ
㈱ こうした貯蓄にたいす る見方 と最近におけるサ プライ ・サ イドの経済学の見方 とを対比され よ。後者
では,貯 蓄が 「投資に対 して実物資源を自由にする先行消費」だ と解釈 されてお り,わ れわれを再び古
典派の世界に立ち帰えらせる。
田 トー ビンは ケインズの流動性選好理論をmoney・securitiesmarginを扱 うものと解釈し,money・
capitalmarginを扱 う自己の多数 資産選択モデル との違いを強調 している(Tobin,[48]をみ よ)6
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け クリーゲルは,こ の章で展開 された 自己利子率理論を重視 し,そ のなかにケインズの有効需要
㎝
の ミクロ的側面を見出そ うとするのである。
今期の支出を今期の所得から乖離させる 「購買力に対する底なし沼」としての貯蓄については
すでにみてきた。貯蓄が購買力を保持することだとすれば,その貯蓄は耐久的な形態に置き換え
　 　 　
られ なけれ ばならない。 どんな耐久資産で も時間をつ うじて存在 し,定 義 によって価値の貯蔵物
として役立つ とい う性質をもっている。だから,ケ イソズが強調したのだが,貯 蓄者は必ずしも
「資本資産そのもの」を欲するのではな く,「彼が実際に欲するのはその予想収益である」(Keynes,
　 　 　 　
ibid.,212)。それゆえ,す べ ての潜在的な価値貯蔵物は,貯 蓄者に よって購入されるであろ うもの
を決定す るそれ ら資産の予想取益によって分類 されなければならない。 まず,ケ インズに よる自
己利子率の存在の根拠を確かめ よう。
貨幣利子率は……た とえば,一 年先 とい うよ うな先渡契約の貨幣額が,そ の先渡契約額の 「現
物」価格あるいは現金価 格 と呼ばれ るものを超過す る百分率にほかならない。 したが って,あ
らゆる種類の資本資産につ いて,貨 幣に対す る利子率に類似 したものが存在しなければな らな
い よ うに見える。…… この ように して,あ らゆる耐久財について,そ れ 自身に よって測 られた
利子率一 小麦利子率,銅利子率,住宅利子率,あ るいは鉄鋼工場利子率のような ものさえ一
が存在するのである(Keynes,ibid.,pp.222-3)。
この よ うにして,あ らゆ る商品に 自己利子率が存在するが,異 な った商品の利子率が同一でな
け れ}まならない とい う理 由は存在 しない。市場で相場の建て られ る 「現物」契約 と 「先物」契約
との問の関係は,異 なった商品 ごとに異な ってい るからであ る。そこで,各 商品利子率が異なっ
た類型 の資産についてどの ようなものであるかを考える。 この分類を決定するについて,ケ イン
ズは耐久資産の 「取益」にかんしてい くつかの違 った属性を見きわめる。すなわち
① 資産を生産に用いた り,保 有す ることから得 られ る収益(σ)。"
② 資産を一定期間保有す るのに要す る持越費用(ε)。
③ 資産を一定期間中に処分 しうる力から生じる流動性 プレ ミアム(の。
すぺての耐久財は,そ の全収益(g-一の+Zによって ランクされ,そ れは価値貯蔵物 として のそ
れ らの適応性を決定する。
こ うした各商品の 自己利子率は,そ れ 自身を価 値の標準 として測 った利子率であるから,そ れ
ちの均衡的な関係を決定す るためには,相 対的価値に どのよ うな変化が期待 され るかを知 らなけ
れ ばな らない。なぜならば,「先物契約は先渡 しの貨幣額に よって相場が建 て られ,現 物渡 しの
小麦の量に よって建てられ るのではないから,それは同時に貨幣利子率を導入 している」(Keynes,
ibid.,p.223)からである。い ま価値標準に よって当該商品の価値増価あ るいは価値減価(±a)で
修正す る と,各 資産の自己利子率はa+(g-c)+tとな る。
ケインズが直面 した分析上の問題は,こ の分類に基づいて,な ぜ貯蓄者は(g-C)がきわめて
⑳ ケイソズの自己利子率にかんする論文として,と りあえずRobinson,[43],Kaldor,[18],Lerner,
[38]をあげておこう。クリーゲルはこの自己利子率理論のなかにケインズ理論の再構築への手がか り
を見出そ うとするのである。Kregel,[30],[32],[33]を参照されよ。
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低い,あ るいはゼロである 「貨幣」を選好するかを示さなければならなかった。いい換えれば,
なぜその生産過程で労働を必要としない耐久財を選択するであろうかを示すことであった。
ケインズが最初に注目す るのは,「非貨幣的な」耐久財の予想収益が通常それらに対する貯蓄;
者の需要にかんして独立していないということであった。したがって,貯蓄者は耐久財の供給の・
増大がその取益をその次に高い予想収益をもつ資産と等しくなるまで,も っとも高い予想取益を'
もつ非貨幣的耐久財を需要しつづける。こうした過程は,すぺての潜在的な価値貯蔵物の自己利1
子率が均等するまで続 くであろう。
いま,貨幣の 「特性」をもつ耐久財の存在しない経済を想定すると,この純収益の均等化のプ
ロセスは,(a}すぺての資産が同一の予想取益をもち,(b)新たに生産される耐久財に対する総貨
幣需要が正味の貯蓄に等しくなる点まで,続 くであろう。この結果は,形式上セー法則に類似し
ている。とい うのは,今期の所得は,「消費され」た り 「貯蓄 され」 るか,あ るいは価値貯蔵物
の購入に使われるにしても,つねに今期の産出物に支出されるからである。産出物の増大はそれ.
を購入するに十分な需要を生み出し,経済は自動的に完全雇用に到達する。
しかしながら,このシステムに貨幣の 「基本的性質」を有する耐久財が存在するとすれば,こ
の純収益均等化のプロセスは,完杢雇用が達成される以前に停1Lされるであろう。というのは,
この耐久財一 貨幣と呼ばれる一 は,二者択一的な価値貯蔵物を提供するけれ ども,他の耐久.
財とは異なって,その予想収益が需要の増加にお うじて取穫逓減をもたらす生産の技術的条件に
よって決定されずに,その流動性プレミアムによって決定されるからである。ケインズが主張し
たこの流動性プレミアムは,公衆の心理または流動性選好によって示され,貨 幣供給の変化から,
独立 しているのである。
貨幣の流動性 プレミアムが十分に高いとき,貯蓄者は 「貨幣」の形態で富みを貯蓄しようとし.
そして新たに生産される非貨幣的な耐久的価値貯蔵物に対する需要は,価値貯蔵物としての貨幣
に対する需要量だけ貯蓄の価値に達しないであろう。このようなケースにおいて,「支配的な力」
(rulether・ost)を示すのは,「貨幣の限界効率」一 利子率一一 である。なぜならば,それは完全
雇用貯蓄をバランスするのに必要な水準に達する以前に,利子率が価値貯蔵物として耐久資産に
対する貯蓄者の需要を阻止する(クラゥド・アウトする)からである。 このようにして,ケ インズ
が明らかになしえたことは,「貨幣的生産経済」においては,流動性選好は利子率が 「中立経済」}
の結果を保証す る,つまり利子率の 「ス トップ」が作動しないのを保証するだけ低下するように
なることを請け合わないことである。
(4)価値の理論と貨幣理論の結合
これまでわれわれはケインズの流動性選好理論マーク皿における均衡化メカニズムにおいて,
利子の 「支配的な役割」をみてきた。この均衡化メカニズムが提示するのは,ケ インズ理論にお
いて,実物セクターと貨幣セクターは均衡のうちおよびそとの双方において統合されることであ
る。すなわち,彼の均衡化 プロセスの研究は,貨幣要因および実物要因の両者による自然ポジシ
ョンの決定因にかんする再定義に至る。これがケインズの有効需要の原理である。
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同時に,流 動性選好理論マー ク瓢は,完 全雇用へ の自動的傾向が存在 しない ことを強調す るた
めに,各種資産の異 なる構成に言及す る。貨幣はその特殊な性質のゆえに流動性要因どが重要 とな
り,他の耐久財に とって純収益(q-C)が支配的 とな る。その場合,(q-C)は一一・般に耐久財に対す
る需要の増加によって影響され るのに,」はそれに よって少 しも影響 されない。競争諸力が,各 耐
久財の 自己利子率を均等化す る傾向を生 じるにつれて,あ る需要の増加をすべての財に広 まらせ
るであろ う。しか し,1が拡張に よって少 しも影響 され ない とすれば,貨幣の自己利子率は,貨幣が
より有利な購買力保持の手段 となるにつれて,他の耐久財のいっそ うの供給反応への極限として
作用するであろう。貨幣利子の商品率と貨幣利子率の均等性が,すべての利用できる実物資源の
完全利用のまえに生じるならば,この経済システムは完全雇用以下で安定均衡に達するであろう。
「利子」および 「貨幣」の基本的性質の両者は,完全雇用以下で自然価格を示す 自然的 ポジシ
ョンを生じるこのプロセスにおける,実物要因と貨幣的要因の完全な統合をはたすのに必要とさ
れるのである。
この議論は,い まひとつのきわめて重要な特徴をもっている。われわれが有効需要の源流にま
でさかのぼって考察したようと,古典派をはじめこれまでの諸理論において,均衡への変移はつ
ねに 「自然的価値」にむけて取れんするものであった。A.ス ミスの場合には,自然価格が引力
のようにたえず引き寄せる中心価格であった。またウィックセルの理論では,そのシステムは貨
幣利子率を自然利子率に適合させるときにのみ,均衡に到達する。しかしながら,ケ インズの理
論では,この伝達プロセスはまさに逆である,貨幣利子率と一致して均衡に適合するのは,各種
耐久財の自己利子率,つまり自然利子率なのである。ケインズはこの両者の違いをつぎのように
表現している。
要約すると,伝統的理論が主張するのは,種 々の資産の限界効率の一般的価値を決定する諸力
が貨幣とは独立であり,いわばそれは自生的な影響をあたえないし,また諸価格は貨幣の限界
効率すなわち利子率が他の諸力によって決定される,他の資産の限界効率の一般的価値と一致
して下落するまで動 くことである。他方において,私の理論が主張するのは,これは特殊なケ
ースであって,あ りうべき広範なケースでは,ほぼ逆のことが真実であることである。すなわ
ち,貨幣の限界効率はある程度それ自体に固有な諸力によって決定され,ま た諸価格は資産の
限界効率が利子率と一致して下落するまで動 くことである。(Keynes,[22ユ,p.103)
以上のことは,ケインズが 『一般理論』の17章(および16章)において苦労して創 りだした 「貨幣
利子率の支配的な力」とい う考え方であって,これこそがケインズ理論のエッセンスなのである。
ウ ア ル
ケインズは自らの理論と伝統的理論との違いを際立たせるために,貨幣が 「実質的」要因であ
マネタリパ
り,一方利子率が 「貨幣的」要因であることをしばしば強調した。これはつぎのような一連の作
用連関を意味する。まず流動性選好の変化が貨幣の価格つまり利子率の変化をもたらし,利子率
の変化が資本資産の価格およびその限界効率に影響し,限界効率の変化が資本資産保有の増減へ
の決意,す なわち投資決意にいたる。さらに投資の変化は,こんどは,それが投資の変化をバラ
四Keynes,[22コ,p.80,pp.202-3(note2),p.206をみ よ 。
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ンスす るのに必要な貯蓄を生み出す乗数過程を動 きだ させ るにつれて,資 本資産の取益率に影響
し,'その結果投資 と所得を調整す るのである。 この作用過程が明確に示していることは,流 動性
選好理論 マー クllが乗数 の ミラー ・イメージだ とい うことである。 この乗数 と流動性選好 との分
解 できない関係を強調す ることは,ケ インズ理論の唯一 の貢献が所得乗数だ と信 じる人び とにお
四おきな混乱をもたらす
であろう。
さらに,貨幣が 「実質的」現象であ り,利子率が 「貨幣的」現象だとする見方は,二つの反対
の 　
対 当の識別を可能にす る。一つ の対当は,セ ー法則 と貨幣数量説 であ り,こ れに対す るい ま一つ
コ 　
の対当は,乗数と流動性選好理論である。前者によれば,財に対する需給が相対価格を決定し,
貯蓄と投資は利子率を決定する。一方貨幣に対する需給は直接一般物価水準を決定し,相対価格'
とは独立している。後者によれぽ,貨幣市場が利子率を決定し,投資と貯蓄が等しくなるように
有効需要が産出高水準を決定する。こうして,利子理論と乗数がセー法則と貨幣数量説にとって
かわるのである。
ところで,この変形において,未定のままに残されているのは相対価格である。貨幣が利子率
を経て価格に影響する 「実質的」現象だという主張は,貨幣価格を決定するのに流動性選好が残
されていることを意味する。つまり,利子率が 「貨幣的」現象だとすれば,そのとき貨幣は利子
率をつうじて価格の決定に入 り込むのである。われわれがすでに考察したように,すべての利子
率は二つの価格一 現在の価格と将来の価格一 からなる。だから,ケインズのアプローチにお
ける価格変化は,他の耐久資産の取益 とのかかわ りで,利子率にあたえる流動性選好の変化の効
果から生じる。このようにみて くると,ケインズの理論は諸価格にかんする 「時間選好」の説明
m
ではな く,貨 幣価格にかんす る 「流動性選好」理論,あ るいはタウンジェン トが示唆 した ように
限界価値理論の修正だ とい うことを意味す る。 ケインズ理論の斬新 さは,利 子率に よって決定 さ
れ る貨幣相対価格の理論(the・ry・fm・neyrelativeprices)として表わす ことができるのであ る。
6有 効需要理論のいっそうの広がり
『一般理論』のありうぺき二つの発展方向がある。一つは,短期マーシャリアン(あるいはヒヅ
クスのワルラシアン)の総供給 ・総需要の枠組をたとえば資本蓄積や所得分配の諸要因の分析とい
った局面へ拡張する方向である。これらは伝統的に 「長期」の問題 として取 り扱われてきた。い
ま一つは,われわれがとれ まで依拠してきた立場であるが,貨幣が 自己利子率の枠組のなかで投
資決意の決定因となる貨幣的経済の分析である。ケインジアン ・サーカスを含む,ほ とんどの経
済学者たちは長期分析の精緻化に取組み,彼 らは資本蓄積理論や分配理論を構築してきた。一方,
貨幣的経済理論はごく少数の者一 たとえばP.デ ヴィッドソンやH.ミ ンスキーなど一 を除
四 流動性選好理論が乗数の ミラー ・イメージだ とす る見方は,ク リー ゲルに よれば 「私が ケインズ理論
のもっともしばしば見過ごされて きた もの一 乗数 と貨幣価格にかんす る流動性選好の説 明との間の分
解 できない関係」一 だとして,注 目す るところである(Kregel,[32],P,1.)。
加Townshend,[49].
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き,あ まり注目されてこなかった。
多 くの専門家たちは,有効需要の原理がケインズの貨幣的生産経済分析の意図とは別個のもの
であ り,ケインズ理論の独特の面が貨幣と利子の基本的性格一 前者は 「実質的」要因であり,
後者は 「貨幣的」要因である一 に見出されるぺきであるとい う彼の主張とは直接関係しないも
のだと考えてきた。これまでのわれわれの分析で明らかになしえたことは,こ うした見方とは対
　 　 　
照的に,貨幣経済分析のかなめとしての有効需要の原理が,「リアルとマネーの統合」システ ム
をなすものであって,所得乗数と流動性選好理論マーク皿とが,コ インの裏表だとい うことであ
った。そこでは所得調整メカニズムが相対的貨幣価格の変動によってもたらされる利潤機会とし
て把握されているのである。
こうした有効需要の貨幣的理論は,これまでの論述のなかで示唆されているのだが,貨幣的経
済理論を展開するうえで,い っそうの広が りをもっている。まず注目され るのは,「現物一先物
市場」の分析であろう。い うまでもなく,資本主義経済は市場交換のシステムを中核にすえるも
のである。こうした市場の分析が,これまでしばしばきわめて無時間的なワルラシアンの 「模索
過程」として把握されてきた。 これに対して,われわれはあらゆる耐久資産が現物一先物市場で
取引されることをみてきた。現物一先物市場は,時間を含む市場組織において,将来の不確実性
に対処するために人間が考え出した具体的な市場制度ならびにその形態なのであって,け っして
架空の市場ではない。こうした現物一先物市場の内容を明らかにすることは,と りも・なおさず貨
幣的生産経済の態様を解剖することにつ うじるであろう。
それだけでなく,この現物一先物市場の分析は,当然のこととして,外 国為替市場や資本財市
場 さらに金融先物市場などの,各個別市場の解明に結びつくであろう。1980年代の初頭以降,こ
れらの先物市場の発展は目覚ましい ものがあ るbこ うした現実世界をふまえた 「現物一先物市
場」の分析が必要である。
いま一つの注日すぺき点は,新古典派の(実物的)相対価格論 とは異 な った,も うひとつの貨
幣相対価格の理論を展開することであろう。 これまでしばしばケインズ理論を伝統的な新古典派
理論の枠組のなかに包摂しようとして,「マクロ理論の ミクロ的基礎づけ」が試みられて きた。
しかし,こ うした試みはケイソズ理論と本質的になじまないものであって,貨幣相対価格の理論'
の展開をまって,はじめてケインズ理論の 「ミクロ的基礎づけ」が可能となろう。こうした観点
から,投資理論の見直しや,利子率メカニズムの理論の展開が可能 となろう。
これらの個別の諸問題が解明されてはじめて,体系的な貨幣経済理論の展開が実現されること
になる。これらの諸問題は今後の課題 として改めて取 り上げ}ヒいと思っている。
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